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8 月第 3 周资产配置报告 
 

8 月第 2 周各类资产表现： 
8 月第 2 周，美股指数多数上涨。Wind 全 A 下跌了 1.68%，成交额 4.9 万
亿元，日均成交额小幅下跌。一级行业中，煤炭、石油石化和综合表现靠
前；消费者服务、汽车和农林牧渔等表现靠后。信用债指数下跌 0.08%，
国债指数下跌 0.07%。 
8 月第 3 周各大类资产性价比和交易机会评估： 
权益——疫情反复和高温天气限制稳增长发力，待气温下降和疫情得到控
制，稳增长发力可能进一步加速 
债券——稳增长任务完成前流动性环境无虞 
商品——当前可能是黄金比较好的左侧窗口 
汇率——美德实际利差不低，美元短期快速贬值的条件并不完备 
海外——7 月通胀回落加速衰退定价，单边衰退交易可能在 9 月暂告结束 
 
风险提示：出现致死率提升的新冠变种；经济复苏斜率不及预期；货币政
策超预期收紧 
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图 1：8 月第 2 周各类资产收益率(%) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 2：8 月第 3 周国内各类资产/策略的风险溢价 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

 

图 3：8 月第 3 周海外各类资产/策略的风险溢价 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

注：权益风险溢价表示股票的风险收益比，风险溢价越高代表风险收益比越高； 

流动性溢价为市场对于当前流动性松紧程度的价格映射； 

流动性预期为市场对于远期松紧程度的预期。 
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1. 权益：疫情反复和高温天气限制稳增长发力，待气温下降和
疫情得到控制，稳增长发力可能进一步加速 

7 月金融数据在 6 月快速冲高之后，出现了断崖式下滑，但我们认为不应过度解读。
在房地产大周期下行和“债务驱动投资”的发展模式退潮的背景下，信贷数据对经济周
期的领先性意义可能逐渐消失。外生性因素又造成了短期需求不充分（不缺钱、不借钱、
不花钱），即使需求充分改善也未必拉动信贷数据，未来对经济的解读可能更多要在需求
中找证据。（详见《信贷还有领先性吗？》） 

8 月第 2 周，国内新冠疫情反弹加速，新增感染（确诊+无症状-转归）回到五月中
旬水平（2000 例以上，上周仅 700 例），截止 8 月 14 日，全国共有高风险地区 608 个
（上周 389 个），中风险地区 666 个（上周 807 个）。受疫情影响，物流运输出行数据小
幅走弱，8 月 7-13 日铁路货运发运量环比回落 1.8%（上周环比回落 2.4%），高速公路货车
通行数量环比回落 1.6%（上周环比上升 1.0%），民航航班单日执行量 11615 班（上周
12177 班，环比下降 4.6%）。今年夏季的异常高温和有序用电可能影响部分工业生产，目
前影响区域主要集中在川渝地区，比去年 9-10 月用电紧张的情况相对缓和。 

8 月第 2 周，A 股市场全线反弹，Wind 全 A 上涨 1.68%。周期股、金融股、成长股和
消费股分别录得涨幅 3.01%、1.73%、1.47%和 0.58%。中盘股表现优于大盘股，大盘股（上
证 50、沪深 300）和中盘股（中证 500）分别上涨 0.81%、0.82%和 2.40%（见图 1）。市场
情绪较上周有所改善，大、中、小盘价值和小盘成长的拥挤度有所回升，大盘成长小幅
回落，中盘成长与上周持平。 

小盘成长的交易拥挤度加速上升（68%分位），但距离 7 月初大盘成长的拥挤度顶部
还有一些空间。中盘价值和小盘价值的拥挤度小幅回升（目前 26%和 36%分位），大盘价
值的拥挤度仍处在 8%的低位（上周 7%）。房地产担忧之下，大盘价值的超卖幅度比今年 5

月更严重，短期盈亏比持续处在高位。 

图 4：风格指数交易拥挤度（百分位数） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

8 月第 2 周，市场情绪开始改善，30 个一级行业中交易拥挤度有 23 个行业较上周有
所上升（上周只有 9 个）。行业的平均拥挤度重新回升，较上周回升 4 个百分位数（55%

上升至 59%），交易拥挤度在中性水平以上的行业个数接近总数的三分之二（本周 21 个，
上周 19 个，电子和传媒回升至至中性上方）。汽车、机械、新能源、公用事业的拥挤度
最高，医药、建筑建材、银行、房地产的拥挤度最低。 

图 5：一级行业交易拥挤度（百分位数） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

8 月第 2 周，北向资金周度再次由净流出转为净流入 76.50 亿人民币，北向情绪回温，
隆基绿能、贵州茅台和伊利股份净流入规模靠前。南向资金净流入 24.39 亿港币，恒生指
数的风险溢价略微下跌，性价比较高。 

2. 债券：稳增长任务完成前流动性环境无虞  

8 月第 2 周，央行公开市场操作净回笼 50 亿，资金面保持平稳，流动性溢价维持在
历史低位（3%分位），处于【极宽松】水平。市场对未来流动性收紧的预期高位上冲（96%

分位）。中期流动性维持现在极度宽松的概率不高，但考虑到三季度需要配合稳增长发力
和经济尽快回到正常区间，且房地产领域的信用风险尚未完全缓解，流动性快速收紧的
概率不大。二季度货政报告未提杠杆和资金空转，资本市场对央行收紧的担忧缓解。4 月
以来资金价格维持在低位大概率是央行有意为之，稳增长、保就业仍是货币政策的首要
任务，后续流动性环境变调的路标是经济和信用数据的显著改善。 

8 月第 2 周，期限价差小幅回调，仍处于较高位置（89%分位），久期策略性价比较高。
信用溢价下跌至历史低位（2%分位），中低评级利差走窄速度较快，高评级和中低评级信
用债估值都极贵（信用溢价分别回落至 3%分位和 0%分位），评级利差维持在历史较低位
置，信用下沉的性价比极低。 

8 月第 2 周，债券市场的乐观情绪持续回温。利率债的短期交易拥挤度仍处上行通道，
回升至较拥挤位置（74%分位）。中证转债指数的短期交易拥挤度止跌回弹（61%分位）。
信用债的短期交易拥挤度连续一个月大幅上升，目前已经来到中性偏拥挤位置（66%分
位）。 

3. 商品：当前可能是黄金比较好的左侧窗口 

能源品：8 月第 2 周，布伦特油价震荡上行 3.5%，收于 98.01 美元/桶。供给端仍在稳
步恢复：利比亚油田复产，欧佩克按计划增产，北海等重要油田检修结束。需求方面，
北半球夏季出行高峰逐渐过峰，汽柴油需求开始下降，同时库存持续累积。本周的反弹
主要是受美国 7 月 CPI 数据高位回落，美元指数调整带动市场风险偏好上升，大宗商品价
格普遍反弹。 

基本金属：8 月第 2 周，受通胀缓解带来的情绪刺激，LME 铜收涨 3.07%，录得 8112

美元/吨。COMEX 铜的非商业持仓拥挤度连续三周下跌至 20%分位。在油价回调的背景下，
铜油比仍在 14 年以来的新低附近，铜的中期性价比较高。8 月第 2 周，基础金属价格多
数仍处在上行通道，沪铝和沪镍分别上涨 1.63%和 4.37%。 

贵金属：加息预期见顶，衰退预期上升，前期对金价来说的一对矛盾因素开始逐渐变
为同向，无论后续主线是衰退还是滞涨，对金价来说都不是坏事，黄金最好的时间渐近，
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当前可能是一个比较好的左侧窗口。8 月第 2 周，伦敦现货金价上涨 1.54%，收于 1802

美元。COMEX 黄金的非商业持仓拥挤度持续下挫至 59%分位，市场情绪偏中性偏积极。
全球最大的黄金 ETF-SPDR 的黄金持仓总量较上周小幅下跌，但仍维持在去年三月以来的
高位。 

7 月通胀数据的回落驱动海外市场的衰退宽松交易进一步定价，但值得注意的是今年
4 月通胀数据也曾经回落，但在 5 月重新回升之后，市场对 6 月 FOMC 的加息预期也出
现快速反弹。市场对 7 月非农数据超预期的反应钝感，在 9 月议息会议临近之前，除非 8

月通胀数据再超预期回升，否则市场很难推翻当前衰退宽松的交易逻辑。 

后续的不确定性在于今年冬天的欧洲能源供应问题，当前欧洲正面临罕见的干旱，今
冬出现极端能源短缺已经有所征兆。如果后续重回滞胀交易，金价的反弹更为通顺，即
使是衰退宽松交易，金价表现也不会太差。 

铜价将开始面对一组矛盾的定价逻辑（类似黄金 6 月至 7 月的局面），价格可能震荡。
8 月第 2 周，工业品、农产品和能化品的风险溢价处于历史低位，估值【贵】。 

4. 汇率：美德实际利差不低，美元短期快速贬值的条件并不完
备 

欧元兑美元收涨 0.79%，美元指数下跌 0.84%至 105.68。受美国 CPI 数据回落，欧美
的货币紧缩节奏趋向收敛，我们的美元模型显示 7 月可能是美元指数的阶段性高点，但
美德实际利差仍处在较高位置，美元短期快速贬值的条件也并不完备。 

美元流动性溢价上涨，处于中性偏紧的位置（58%分位）。8 月第 2 周，在岸美元流动
性溢价回升，仍处在较低位置（25%分位）。离岸美元流动性溢价持续上行，维持在历史
高位（92%分位），欧元区的流动性风险自俄乌冲突开始已经累积了半年之久，目前处在
较高水平。 

8 月第 2 周，人民币汇率震荡偏弱，离岸人民币汇率下行 0.30%至 6.74，截至目前，
本次贬值在时间和空间上尚不充分。人民币的短期交易拥挤度与上周基本持平，处在 13%

分位，看多情绪降温到低位。人民币性价比仍处在历史绝对低位（0.3%分位）。 

5. 海外：7 月通胀回落加速衰退定价，单边衰退交易可能在 9
月暂告结束  

美国 7 月 CPI、核心 CPI 增速双双回落，CPI 同比上涨 8.5%，好于市场预期的 8.7%，
较前值的 9.1%大幅回落。核心 CPI 同比上涨 5.9%，好于市场预期的 6.1%，与前值持平。7

月能源、机票和二手车价格的下跌是通胀下行的主要推手。其中，整体能源价格指数在 7

月份下降了 4.6%，汽油价格指数环比下跌了 7.7%，是自 2020 年 4 月以来的最大跌幅。目
前俄乌局势仍不明朗，临近冬季之后能源价格可能还有反复，未来通胀是否单边回落仍
有变数。近期的单边衰退交易可能在临近 9 月 FOMC 会议时面临挑战。 

8 月第 2 周，10Y 名义利率变化不大，上行 1bp 至 2.84%，10Y 实际利率与上周持平，
维持在 0.37%。10 年期盈亏平衡通胀预期上行 1bp 至 2.47%。10 年-2 年的美债期限结构
非常平坦，10 年-3 个月利差继续快速收窄（目前已经回落至 21bp，9 月加息后倒挂的
概率较高），衰退预期的交易接近定价。 

8 月第 2 周，CME 美联储观察显示，全年加息次数预期维持在高位，期货隐含的全
年加息次数预期略微下降至 13.8 次（每次 25bp，前值 13.9 次），9 月加息 50bp 的概率
为 55%，9 月和 11 月共加息 100bp 的概率下跌至 49.8%（上周为 52.3%）。美国信用溢价
迅速下行至中位数下方（43%分位），美国投机级与投资级信用溢价持续下跌（38%分位和
49%分位），美国的信用环境边际走宽。 

8 月第 2 周，道琼斯、纳斯达克指数和标普 500 均录得涨幅，VIX 下行至 20 左右。
三大美股指的风险溢价涨跌互现：标普 500 和道琼斯的风险溢价下跌，仍处于中性偏高
和中性位置（处于 1990 年以来的 62%历史分位和 46%历史分位），估值分别处在中性偏便

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45421


